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して注 油 問題φ煎 φ遠 端 ととを課題としている.
分析対象 と したデー タは、'日本開発銀行 設備投資研 究所編 『1998年版 産業別財 務デ ー タ
ハ ン ドブ ック』 に掲載 され て いる1987年度 か ら1997年度 までの11年間 のデ ー タで あ るeな
お、この統計書においては、4月1日 から翌年の3月31日まで庭決算を迎えた企業のデータ
を当興 野 デニタ已 下疑 して輸 したカ`エ たとえば1197年㊨ デ三竿}主
1998年3月耕 鋤 鵠 のデ:タ が含ま輌 ・るのである・
この統計書を採用したの}よ第 一に、同二企業にもとついて連結決算、個別決算ともた11
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年間分の財務データを一括 して示 して いる こと、第二に、上場企業同士が合併 した場合 には
両者の合併 前データを遡 って合算 してお り、デー タの連続性が比較的保 たれ ていることとい
う二つの理 由による。い:㌧' .ご)'; .、 ～ パ ■ 一 ξ、、 「、
『1998年版 産 業別財務デー タハ ン ドブ ック』 の集計対象企業数は、連結決算が902社、
個別決算が1,670社であ り、特定の業種に属する企業数は連結決算と個別決算 とでは異な って
いる。 また、各 企業 の原データを合算 して計算 してあるので、財務 比率等はそれ ら企 業の加
重平均値 となっている。 さ らに、業種 は大分類2、 中分類28、小分類86に分類 され ている。
本稿では、一つの大分類業種 と三つの小分類業種 を分析対象 とす る。大分類業種 は製造業
で あり、連結決算が624社、個 別決算が1,105社含 まれている。 日本 の製造業を全体 と して把
握す るために、あえて製造 業 とい う大分類業種を対象 とする。 しか しなが ら、 さらに細分 さ
れ た業種間 の相違が相殺 され て しまうという危険性は存在 してお り、各種財務 比率はそ の限
りにお いて判断 され るべ きであ る。なお、 もう一つ の大分類業種は非製造業である。
小分類業種の 一つは高炉で あ り、連結決算が5社 、個別 決算 も5社 で、新 日本製鐵 ㈱、 川
崎製鉄㈱、 日本鋼管㈱、住友金属工業㈱、㈱ 神戸製鋼所が含まれて いる。 二つ 目の小分類業
種はコンピュータ1醐 であり漣 継 算力§端 綱 興 も5社で・㈱日立製作所・継
芝 三麺 撒 日本電気㈱ 富士通騨 対象とされ熱 る・'三つ助 小分類撒 は自繊
であり、連結決算が8社、個別決算が10社で、日産自動車㈱'Vすs"自動車㈱ トヨタ自動
轍 日脚 動虹 撒 個別瀬 のみ加 産デ仁 ゼルエ蝋 個別決算の疏 マツダ㈱
ダイハツエ業㈱ 本田技研工業㈱」スズキ㈱、富士重土業㈱が入っている。小分類業種を対






益寧 殿 賀蝉 刺 縫 自己寮 樫引騨 麹 売キ高利益頸 上翠畢 率蝶 損
益率、経常損益率、税 引前損益 率、税引後損益率).安全性 比率(自己資本比率、 固定比率、流
動比率)で輯 は これらの!ヒ季1≡ ・て懸 橋の螂r示 すことに一9;る・ ,
・・1、 ・" t・、 いL、 ・ 覆"パ'・
2.近 年 の 日本 経 済 の 動 向 と 現 状' ,一 、t,、`1,,.、 、L,
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ところが、「代表的な株価指標であ る 日経平均株価は経済の変化 を的確に反映 しな くなってい
るよ うだ。 ・… 日経平均 を構成す る225銘柄 の うち、・時価総額(9月末)の上位225位に入
るのは101銘柄 にす ぎず、NTTド コモ、 セブ ンーイ レブ ン ・ジャパ ン、 ゾフ トバ ンクな ど時
価総 額の大 きい人気銘柄が入って いないたあで ある。」と:いう[木村(1999)]。・そ こで 、「東京証券
取 引所第戸 部上場全銘柄 の時価総額 を反映 す る・TOPIX(東証株価指数)」[木村(1999)]が注 目さ、
れ る ことにな る。 　 1・a'.'eS、S
TOPIXによれば[東京証 券取引所調査 部(1999)、7ペー ジ]、:1988年初頭よ り1989年末 にか
けて 太き ぐ上昇 した。 しか・し、バ ブル崩壊に ともない～ 何回かの 上昇は あ?た が1992年中頃
にかけて大幅に下がった6そ してその後 は上昇と下降 を繰 り返 し、1998末には1986年前半時
と同 じ水準 にまで下が って しまった6,しか し、10月12日時点でみる と、年 頭か らのTOPIXIの
上昇 率 は42%(日経平 均株価 は31%)という と ころまで 回復 してき て いる木村[1999)](3)。'
TOPD(で見 る限 り、経済 の先行 指標 と言われ る株価はす でに回復 基調にあ るといえよう。
また、・1999年10月4日(月)の『日本経済 新聞』朝刊 の記 事 「景況感3期 連続,ittll、によれ
ば、 日本銀行 による企業短期 経済観測 調査(短観)にもとつ いて1987年以降 の全国大企 業の業
況判断指数 をみる と、景気後 退期 は、1991年の初期 か ら1993年の末頃 まで と、1997年の初・
期か らとな って いるeし か し、9月 の 日銀 短観 によればs・大 企業製造 業の 業況判断指 数 は
3,6月 調査 に続 いて3期 連 続で改善 した とのことで あ り、t「自立 回復 なお不透 明」,としな
が らも、Ir全規模で製造業"非 製造業 とも景況感が3期 連続で改善 したのは94年11月調査以来
ほぼ5年 ぶ り。」と景気 の好転 を伺 わ せて いる。-ttt!、 ・ 、 、"…、・:・1・
さ らに、1999年10月24日(火)の『日本経済新 聞』朝刊 の記事 「景気の谷4-6月 期有力」に
よ ると、「99年4-6月期 に景気 の転換点で ある 『谷』 を迎え、・回復局面 に入 った とい う見方
が強 まって きた。'経済企画庁が11種類 の経 済指標 を もとに算出す る景気動向指数のこ致指数
は5月 以降4カ 月続けて上昇、鉱工業生産 もこう した見方 を裏付けて いるelとい う。 この記事
によれば 今年 の5月 が景気の谷 とすれば、1987年以降では、景気後退期は1991年2,月か ら
1993年10月まで と1997年3月か ら1999年5月まで にな るとしてい る(4)。






t出 所 『日本 経済新聞』1999年10月24日(火)付朝刊 ・
ただ し、三部 の文字 を省略 じた。 一
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以 上のよ うに、・・1987年以降では、1991年2月か ら1993年10月までと1997年3'月か ら
1999年5月まで とい う2回 の景気 後退期 を経てきて、現 在はほぼ 景気回復期 に入った と判断
され る。 … い ・ ・'・ ・ い
本稿で分析す るのは、デー タ入手の関係上、・1987年度(1987年4月か ら1988年3月までに・
決算 を迎えた企業めデー タ)から1997年度(1997年4月か ら1998年4月までに決算を迎えた企
業 のデータ)までである。データの分析にあたっては、3月 決算企業が圧倒的 に多いので、そ
れ を前提 に して経済の動向・と関連 させ てみ て いくことが許 され るであろう:た とえば、本稿
で分析する1997年度 の統 計デー タは1997年4月か ら1998年3月までの経済 の状況 をほぼ反;
映 して いる とみてよいであろう。そt.で2回の景気後 退期 を今回 の分析対象期間 にあてはめ'
てみ ると、1991、1992年度のデー タは完 全に景気 後退期 に入 り、11993年度 のデータも約 半
年は景気後退期である。 また1997年度 のデー タは完全 に景気 後退期の もので ある。〆 、 …
3.成 長 性 比 率 と資 本 回 転率t/t;'1'-IL
(1-)製造業:・.tts.1、.,
'株価 は1989年末 に史上最高の水準に達 した後)s何 回か の反発 を じつつも1992年半ば まで次
第 に下落 してい く。 株価 が予見 したよ うに、景気は1991年2月か ら後退期 に入 り、そ れ は
1993年10月まで続 く。 また、対象期 間め2番 目の景気 後退期 は1997年3月 が ら始ま り、・
1997年度の財務データは ほぼ景気後退期 の ものといえ る。
製造業全体 でみ る とき、 当然め ことなが ら、,とくに税 引後 当期損益 につ いては、連結、個
別 ともに景気 と同様の経過 を示 して いる。1987年度か らしだ いに増加 していき1990年度 に
ピー クを迎える。tその後は1991年度、1992年度 と減少 し、1993年度 に底となる。 そ して、・
再度1996年度 にピー クを迎 え、1997年度 は減 少す る ことにな る。・ ・Ji'
売 上高 は連結 、lma別ともに1991年度 にピー クを迎え、底 を示す のが1993年度で あ る。'
1997年度 は連 結では増 加、、個 別で は停滞 にと どまって いる。 連結 売上高が増 加 して いるの
は、 主 として連結子 会社数の増加 によると思われ る。あ る統計 によれば1990年 度 の連 結子
会社数は24.0社であるのにた い してs'1997年度は43.3社である[三菱総合研 究所(1999),(6}
ペー ジ]。
使用継 本は 売上高とほぼ同様の傾嘩 示し㍗ も漣 縞鋼 別ともに売上高よりも増
加傾向が強い。使用総資本回転率と経営資本回転率の推移をみると、連結はほぼ同じように









当期純損益 は連結は1988年度、個別 は1989年度 をピー ク として両者 とも1994年度 までt
貢 して低下 し、1995年度 はいっ たん 回復 した もの の1996年度、1997年度 とまた低下 して
いった。 …,'
特徴的な こと は、・連結、個別 ともに、使用総資本 の伸びが売上高 の伸 び を下回 っている こ
とである。売上高は1991年度をピー クに して1993年度 が底 となる。1996年度、1997年度の
売 上高は、連結 は1987年度の約5割 増、個別 は1987年度 を若干 上回 る程度で ある。 ζころ,
が、,個別 の使用総 資本 は1987年度 を下回る状況 にあ り、 連結で もそれほ ど増加 しているわ け
ではない6し たがっで 資本回転率は1993年度が底 とな り、次第 に改善 されてきている。統
計データ上で は資産圧縮 努力の成果が伺われ るのであ る。 〒 ・
(3)コンピュータ ・電機
当期純損 益は、連結 は1989年度、個 別は1990年度 をピー クと して1992年度 に底 を迎 え
る。その後、両者 ともに1995年度 まで増 加傾 向を維 持す るが、1996年度、1997年度 は2年
連続 の減益 とな った。
個別の1996年度 を除 いて、連結、個 別 ともに、売上高の伸びが使用総資本 のそれ を下回っ
ている。売 上高は1991年度 をピークに して1993年度が底 とな り、そ こか ら上昇傾向 となる。
連結 の場 合 にはほぼ それ に見 合 うかた ちで、資 本回転 率は1993年度 が底 とな る。・しか し、
1996年度、1997年度 で も1987年度 の水準 には達 せ菰 投下 資本の効 率的利用が 期待 され
る。.また個別 について は、.とくに1995年度以降、売 上高が使用総 資本 の伸び に接近(1996年
度 は逆転)してお り、'それ に ともなって資本回転 率はig92年度、1993年度が底 とな って近年
は上昇傾 向にある。.1995年度以降の使用総資本回転率は1987年度のそれを上回って い,る。た
だ、経営資本回転率はそれ ほどの回復 を示 さず 、使用総資本回転率との差が拡大 しつつある。
投 資その他の資産 の貸借対照 表構成比 率 をみ ると、1987年度 以降 一貫 して上昇 して きて お
り、 これが 両回転率の乖離 とな って現れ てい る。
結 論 として は、 売上 高の増加 を これ 以上期待で きな い とすれば 、総資本 の圧縮、 と くに個
別については投資その他の資産 の内容 の検 討が必要 と考 え られ る。 、
ll,〒i・.レ"
(4)自動 車t:、.、"t'
連 結 の 当 期純 損 益 は 、1988年度 か ら1991年度 ま で は1987年度 を上 回 っ て い るが 、 そ の 後



















使用総 資本は1987年度 を100とす ると、1997年度 には167.4に達 して いる。売 上高のそれ
は15&7であ り、すで に述べた ように'使 用総 資本の伸 びは一貫 して売 上高の伸びを上回って
いる。資 本回転 率を高めて収 益性 を上げ るには、 資産 の圧縮 が必要 とされ る。
連結でみた とき、 流動 資産構成比率は1987年度が60.6%、・1997年度が53.8%、固定資産構
成 比率は1987年度が39,3・%、1997年度が46.2%であ り、比率的には10年間で資産総額 の7%
が 流動 資産か ら固定資産へ と転化 した ことにな る。そ のなかで、注 目されるのは、現預 金 ・
有価証 券構成 比 率の下落 と有形固定 資産構 成比率 の上 昇であ る。 棚卸 資産 と投資 その他 の資
産 はぼぼ変化 して いな い と言 える。 ここで分析 資料 として いる 『1998年版 産業別財務デ ・一一1
タハ ン ドブ ック』ではさ らに売上債権の比率 も示 されて いるカ㌔ それ もほぼ20～22%である。
連結 での問題 としては、 まず、製造 業におけ る有形 固定 資産頼 め増大 は不可避 とも考 え ら
れ るが 、金額 的 に大き いだ けに再検討 の余地 がある と考 え られ る ことで ある。 また、在 庫 の
圧縮が 喧伝 されて いるわ りに、資産構成比 率でみる ど 棚卸 資産の比率 は減少 して いな い。
また投 資そ の他の資産 について も、 金額的 には増加 して いるのであ り、'個別め分析 が必 要で
あ ろう。最 後に、 「最近 の潮 流 と して、 旧来型の商慣 習の見直 しが進 め られて いるが、 この
面か らも売掛 金の見直 しが進め られて いる」[三 菱総合研究所(1998),(14)ペー ジ]と の ごと
であ るが↓ 比率か らみ る限 り全体 としてはそ れほ どの効 果が出て いるわけではな い。一 層 の
一 財務分析からみた日本企業の近年の動向一 21
努力が必要とされているのかもしれない。'















構成比率が上昇 している。 ・ 、


























5'.資本 利 益 率`
(1)製造 業',"、 ・:・
連 結、個別 ともに景気 の動向にほぼ 対応す るか たちで推移 して いる。すなわ ち1991年度か
ら1993年度 までの景気後退期 に大 きく低下 して いき、1993年度 を底 として反転 し、 とくに個
別 に明瞭 であ るが、1997年度 にまた低下 して いる。1∴Ll
自己資本税 引後利益 率の変 動が大 きいが、企 業が利益 平準化 の動機 をもっていて も、分子
が小 さいた めに比率 として は大き く変化 して しま うので あろ う。 また、個 別 の自己資本比率'
は1987年度 の35.0%から1997年度 には43.1%にまで一貫 して上昇 して いるので、 その分だけ
次第 に低 めにな って きて いる ことに注 意す る必 要が ある。,'、1
連結、個別 ともに使用総資 本事業 利益率が経 営資本営業 利益 率 を上回 って いたが、近年そ
れが逆転 して きている。連結 の場 合には、資 本回転率か らみて使用総 資本 と経営 資本はほぼ
同様 の推移 を示 して いると思われる ことか ら、1990年度 前後は1.5%以上あった売上高受取利
息 ・配 当金率が1996年度はO、4%、1997年度 は0.5%にまで下が ってきた ことによ るもの と思
われる。つ ま りご 受取 利息 ・配 当金が少額 になったため に、逆 転が 生 じた ものと思われ る』
個 別の場合 には」 そ うした傾 向に加 えて、投 資その他 の資産構 成比 率が ヒ昇 し、 使用総 資本
と比べて経営 資本が相対的 に減少 して きている ことが原因 とな って いると考 え られ る。ただ、
1997年度の経営資本営 業利 益率の大幅な下落 は経 営資本の増加 と営業利益 の減少 との複合的
結 果で あろ う。螺 、""・ ・
(2)高炉
連結、個別 ともに、使 用総 資本事業利益 率 と経営 資本営業利益 率は、1989年度 を ピー クと
して 景気後退期 に対応す るように1993年度 を底 とした動 きを示 している。1994年度以降上昇
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に転 じるが、景気後退期であ る1997年度で も低下はせず 、 とくに個別 は明 らかな上昇がみて
とれ る。 この業種 にお ける収 益性 向上努力の成果が伺わ れ る。
自己資本税 引後利益率は、連結、個別 ともに、1988年度 をピーク として、り、1994年度が底
となうている。 翌年には大 きく反転 し、tその後2年 間は下落 している。1994年度 を底 とす る,
のは、個別の 自動車も同様 であり、 業種 に特 徴的な動 きであ ろう。な お、、自己資本税引後利
益率は、他の二 つの資本利益率 よ りも変動幅 が大 きい。
(3)、コ ンビ:ユ一 夕 ・電 機1,
連結、個別 ともに1989年度 をピーク として1992年度、1993年度 を底 と した動 きを示 して
いる。 そ してその」姦 反転 して1995年度 に再 度 ピー ク迎 える と、そ の後2年 間は下落 して い
る。 なお 連結 の 自己資本比率は1987年度 の2&3%から1997年度 の23.9%"t,r貫して低下
し続けてお り、 自己資本税 引後利益 率は、近 年になれば それだけ高め に出る ことに注意す る
必要がある。 また 自己資本税 引後利益 率は、他 の二つの資本利益率よ りも変動幅 が大きい。 ・
個別の使用総資本事業利益 率 と経営資 本営 業利益率 をみる と`連 結で はほぼ 同水準で推移
してい るのに対 して、個別 では一貫 して使用総 資本事業利益率のほ うが 高い。そ れは、売 上
高受取利息 ・1配当金率が11年間 の平均 で連結 ではO.6%にす ぎないのに対 して、個 別で は1.4
%で あ るところに大きな原因が あると思われ る。
(4)自動車 ・'tl':
連結 をみ る と、使用総資本 事業利益 率 と経 営 資本営業利益 率は、1988年度 にピー ク を迎
え、そ こか ら1993年度 まで低下 し続 ける。そ して反転上昇 したが、1997年度 には再度 低下 し'
ている。個別 については、1990年度 にピー クを迎 え、1993年度に底 を迎 える。使用総 資本事
業利益率はその まま1997年度 まで上昇 し続 けるが、経営 資本営業利益 率は1996年度 をピー ク
と して 翌年 には低 下す る ことにな る。
、連結、個別 ともに使用総 資本事業利益率が経営資本営業利益率 を上回っていたが、近年そ
れが逆転 して きて いる。連 結の場合 、売上高受取利息 ・配 当金率が1989年度は1.7%、1990
年度は1.9%であ ったのに対 して:1996年度 は0.4%、1997年度はO.5%であった。 また個別
の場合 には、1990年度 はL8%、.1991年度は1.9%であった のに対 して、1996年度はO.7%、
1997年度はO.8%であった。連結 につ いては、受取利息 ・配 当金が少額で事業利益 と営 業利益
の差が 小さくな ったに もかかわ らず 、投資そ の他 の資産構成比 率が あま り変 化 して いず、経
営資本 と使用総 資本の相 対的割合が同 じであ るの で、 逆転が 生 じたもの と思 われ る。個別 に
ついては、投 資その他 の資産構成比率が1987年度 は21.4%、1988年度は22.7%であったの に
対 して、1996年度は333%、1997年度 は34.1%で、10%以上 も高 くな ってお り、 したが っ、
て使 用総 資本に比べて経営資本が相対的 に小 さ くな り・経営 資本営 業利益率が高 くなった ど
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考え られる。 当然 のことなが ら、連結よ りも個別のほ うが逆転現象が著 しい。.
自己資本税 引後利益率は、連 結の場合、"1988年度 にピー クを迎え、そ こか ら1993年度、'
1994年度の底へ と低下 し続 け、そ こか ら反転するが、1996年度 に再度のピ「 クとな り、翌年
はまた低下す る。なお、連結の自己資本比率は、11987年度の42.1%から1997年度 の30.9%べ
と低下 し続 け、 近年 になればなるほ ど連結 の 自己資本税引後利益 率は高めにでる ことに注意 、
す る必要がある。個別の場合には、1989年度 にピー クとな り、そ こか ら1994年度 の底へと向
か う。そ して、その後は上 昇 し続けている。 なお、個別の 自己資本比率は、1987年度 の46.2
%か ら1997年度の51.7%へと上昇 して いる。 したが って、近年 になれば なるほ ど個別 の自己1
資 本税 引後利 益率は低 めにでる ことに留意 しなければな らない。 、・ ㍉;,
1"・! 、 パ
6.売 上 高 利 益 率 ・t/-tt'一:'1∴lJt「
(1)製造 業'一,;:iv、 、・.、 、'.:・'
売 上総損益率 と営業損 益率 については、、連結、個別 ともに同様の推移 を示 して いる♂・すな
わち、ig89年度 をピー クと して1993年度 の底に向かい、そ こか らまた徐 々に上昇 しているの
であ る。i・1991年度から1993年度 までが景気後退期であるか ら、この動きは仕方がないといえ
るで あろう。〉一ただ、1997年度に低下 してい るわけではないので;利 益率維持 の努 力が効 果を
発揮 して いる といえる。
税 引後損益 率は、連結 の1997年度は1.5%、個別の1997年度は1.7%であるか ら、損 益計算,
書 上そ こに至 るまでのプ ロセスでいかに利益 を確保す るかが課題 であるど その観点 か ら言え
ば、 当然の ことなが ら、 売上総損益率 をいか に高めるか、 あるいは売上原価率 をいかに低 く
す るかが最 も重要な課題 とな る。
今後 も原価低減 努力を継続することは当然 として、近年、売 上総損益率は上昇傾 向にあ り、
望 ま しい状態 にある。 売上総損益率は、連結 の1993年度は23.1%、1997年度は25.2%、個別
の1993年度は20.1%、1997年度は21.7%で、 これが最終の税引後損益率にあたえる影響は大
きい。,'"・'・'・ ゴ.'`・`.'い
売 上総損 益率 と営業損益率 との差で ある販売 費 ・一一般管理費率は、連結の1987年度は18、1
%、1997年度は20.5%、個 別の1987年度は16.30/・L・1997年度は1・7.5%でほぼ一貫 して上昇
し続 けている。 これ を食い止めるだ けで、営業損益率や経常損益 率は大き く改善 される。損
益計算書 上での最大 の課題は、販売 費 ・一般管理費率の削減であろ う。 ㌧,.・
営 業損益率 と経常損益 率 どの関係 は連結 と個別で差 がある。{連結では経常損益率が営業損
益 率を下回 って いるが、個別では同水準である。 自己資本比率は連結の1997年度 は32。6%、
個別 の1997年度は43.1e/eであるか ら、連結で の自己資本 比率の改善による営業外損益の改善
が必 要であろ う∴ もちろんそ れ以外 の方策 を探求す ることも必要であ る。 、' 、≡.・
















1'「 ・ 、',・ 「
(3)コン ピ ュー タ ・電 機.`,1,'`.・,
売 上総損 益率、営業損 益 率、 経常損 益率 については、連 結 の場合 は1990年度、個 別の場 合
は1989年度 をピー クと して1992年度、1993年度 まで低下 し続 け、そ の後 は1995年度 まで上
昇 し、 再度下 落 して い る。お お むね 景気動向 に従 っている といえよ う。
販 売費 ・一一般管理 費率 をみてみ る と1991年前後 は若干高 くなってい るが、近 年は連結、個
別 ともに低下 傾向 にあ る。 したが って 、 この まま節減 努力 を継続 す る ことが望 まれ る。
最近2年 間 の売 上総損 益 率は、1987年度 と比 べて、連結は ほぼ 同程 度、'個別 はそれ よ りも
低 い水 準にあ る。1987年度以降、 景気後退期 も含めてず っと1987年度 よ りも高かコたので あ
るか ら、現 状 の改 善は不 可欠 である。、販売費 ・一般 管理 費率にあ ま り問題 がな いので あるか
ら、 売 上原 価 率 を引 き下げ る こ とが課題 で あ る。' ,一=
個 別 につ いて は、 営業損 益 率 と経常損 益率 との間 にほ とん ど差 はない。 ところが連結 の場
合 には、1987年度 にはO.1%の差 しか なか った にもかか わ らず 、そ の後 は差が拡 大 し、i1997
年度 には1.2%の差 にもな って しまった。税 引後損益率が 一〇.2%である ことを考 え るとき、 こ
の差 の拡大 も無視す るわ けには いかな い。 そ こで連結の 自己資 本比率をみる と、,1987年度 の
28.3%から1997年度の23.9%にまで低 下 して いる。個別は31%程度 で ほぼ一定 である。 連結
の場 合、営 業外損 益 を改善す るため に 自己資本 比率 を向上 させる こ とが必 要 である。 もちろ
ん、 他 の悪 化要因 の検 討 も必 要で ある。 ・,,,、 ・.・
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(4)自動車
'売上総 損益 率、営 業損 益 率、 経常損益 率 についてみ る と、 連結:個 別 ともに1989年度 を
ピー ク として下が り続 けて1993年度 に底 とな る。'そして その後 は一貫 して 上昇 し続 けて い
る。なお、 この業種 だけ:連 結 と個別では企業数 が異なるので、'その点 に留 意 してお く必要
があ ろう。 、'・'.∵ 、
売上総損益率は;連 結の場合1993年度 の16.4%から1997年度 には240%にまで、個別の場
合 には1993年度 の10.2%から1997年度 の1&3%にまで上昇 して いる。 売上高の伸び による固
定費負担 の減少 もあるのであろ うが、 売上原価 の低減 努 力が伺われ る。 引き続 き この努 力を
継続 す る ことが望 ま しい。"tli'
問題 は売 上高販売費 ・一 般管理 費率 である。 とくに連結 の売 上高が 比較 的低 迷 して いた
1993年度 と比べてみ る と、連結 の場合1993年度 の15.8%から1997年度には19.2%にまで、
個別 の場合は1993年度の10.1%から1997年度の13.5%にまで上昇 している。 売上高が低けれ
ば売 上高販 売費 ・一般管理 費率は高 くでるはずで あるが、連結 につ いては近年の売上高の伸
び にもかかわ らず、売 上高販売費 ・一般管 理費率が高 くな って しまつている。個別 につ いて
も売上高の伸びが低迷するなかで、売上高販売費 ・一般管理費率は高 くなって しまっている。1
1993年度 と1997年度の間でみると、連結の場 合には売上総損益率の伸びの447%、個別の場
合 には42.0%を相殺 して しまっているのである。 売上高は連 結でみ ると大 き く伸びて いるのノ
であ 映 個別でみて もそれ ほどの減 少 とは いえな い。.したが って、売上高販売費 ・一般管理
費率め上昇は、販売費 ・一般管理 費の金額が大 き く増加 して いる ことを意味 して いるのであ.
る。 結局、販売費 ・一般管 理費め圧縮が最大 の課題 といえるで あろ う。.
連 結でみる と、初期には営業損益率よ りも経常損益 率のほ うが高か った にもかかわ らず、
近 年はそれが逆転 している。連結の 自己資本比率 をみ ると、口987年度の42"10/oから1997年度
には30L9%にまで低下 してきて いる。 これ が営業外損益 に影響 をあたえ ている と思わ れるb
連結 の自己資 本比率の改 善 も収益性向上のため には必要であ ろ う。個別 の場合 に も営業損益
率 よ りも経常損益率の ほ うが高か ったが、 近年はそれ が接近す る傾 向にある。'その原因 と し
ては、売上高受取利息 ・配 当金率が売上高支払利息 ・割 引料率 を上回る率が1.e%からO.2%tvt
'O
.4%に縮 小 してきて いる ことが考 えられ る。個別 の 自己 資本比 率はほぼ 一定であ り、接近傾
向 と自己資本比率 との関 連は考 え られ な い。 ・:'・ ・ 一:・,
7.'安全 性 比 率
臼)製 造業"‥ 、'
自己資本比率につ いてみ ると、連結の場合には1987年度が31二2%で1997年度は32.6%と微
増 しているに過 ぎないが、個別 の場合には1987年度の35.0%から1997年度 の43.1%にまで大
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幅 に上昇 して いる。固定比率 と流動比 率 につ いてみる と、,連結の場合 には、初期 にお いては
流動比率のほ うが高かったが、1991年以降は固定比率のほ うが高 くな り、 その差は拡大す る
傾向 にあ る。個 別の場合 にはざ。流動比 率が固定比率を一貫 して上回 ってお りご顕著 な変 化は
認め られな い。 ・.,・:・
連結の固定比率が高 くな って しまったのは、 自己資本比率がほぼ 同水準 であるに もか かわ
らず、主 として有形固定資産構成比率 が高 くな って しまったか らであ る。 固定資産 の資 金調
達 源 と してはできれば 自己資本が望 ま しいが、 それが実現 で きなか った のである。 そ うした
固定資金 のあ り方は流動資金のあ り方 に影響 をあたえ、流動比率の低下 とな って現れて いる。
連結の 自己資本 比率の向上が課題 である6自 己資本比率 を向上 させ る ことによ り、固定比
率 と流動比率の改善 をもた ら し、 さ らには営 業外損益 も改 善する ことにな ろ う。
(2)高炉'∴ ・,、 ttl
自己資本比率をみてみる と、 連結、個別 ともに1987年度 か ら1989年度 にかけて急激 に上昇
した。連 結はその後徐 々に低下 し、1997年度 は1&3%にな って しまう。 個別の場合には、一
時的 に落ち込む ことは あったが、結局は 同水準 に回復 し、1997年度は252%であ った。xいず
れ にせよ、 自己資本比率 は非 常 に低 いと言 える。
固定 比率は、連結、個別 ともに1987年度か ら1989年度にかけて急 激に低 下す るが、rそれ は、
その間の 自己資 本比率の急 激な上昇 と有形 固定 資産構成比 率の低 下の相 乗効 果 によるもので ・
ある。そ の後反転 して、1994年度 にピー クを迎 えるが、 これは逆 に自己資本比率が低下 レ有
形固定 資産構成比 率が高 くな った結果で ある。'こうした推移 を示 しつつ、固定比率 の水準は
連結 の1997年度は31L6%、個別 は235.7%であ り、一般にできれば100%以下が望 ま しいと
され ている水準 を大幅 に上回 って いる。 これ は、 主と して有形 固定 資産 比率が高 いにもかか
わ らず 、 自己資 本比 率が低 いためであ る。有形 固定 資産 の圧縮 を検 討す る余 地があ るか も し
れ ないが、業種的 にそれ に も限界があ ると思われ るのであ り、 したがって 自己資本比率 の向
上が課題 といえる。そ れは、す でに述べた よ うにζ営 業外損益 の改善を ももた ら し、経常損
益率 を向上 させる ことにな るであろ う。
流動比率は連結、個別 ともにほぼ100%の水準を維持 している。一般論で言えば、も う少 し
高いほ うが望 ましいb-・,1
(3)コンビ ュ 一ー夕 ・電機 ・
自己資本比率についてみ る と、連結の場合 には1987年度の2&3%から1997年度 の23.9%に
まで一貫 して低下 して いる。 これに対 して。個 別 の場合にはほぼ31%で 一定 している。固定
比率 と流 動比率 につ いては、連結 と個別 で対照的 な動 きを示 して いる。連結 では1987年度 は
両者がほぼ 同 じ水準 であ ったの に、近 年で は固定比 率が流動比率 よ りも高くな り、次第 にそ
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の差が拡大 して きている6・そ れに対 して、個別 では;流 動比率が固定 比率 よ りも高がつたが
近年で はそ の差が次第 に縮 小 し、1997年度 に はほぼ 同水準 にな って しまった↓Ll・r
連結の場合 め固定比 率が近年上昇 した のは、'自己資本比率が低下す るL方 で、有 形固定費,
産や投資そ の他 の資産 の構成 比率が上昇 した か らであ。 したが って、連結 について はs固 定
比率の観点か らも 自己資本 比率の改 善が課題 であるsま たそれは、す でに述べ たよ う'に、経
常損益率 を向上きせる ことにつ なが るであ ろ う。 、
個 別 の場 合 には、1990年度以降、 固定比 率が流動 比率 に接近す るように上昇 して きてい
る。個 別の 自己資本比率は ほぼ一定 であるので、 問題 は固定資産で ある:そ こで資産構成比・
率をみる と、有形 固定 資産構成比 率は約18%で ほぼ 一定水準で あるにもかかわ らず㍉投資そ
の他 の資産構成比 率は1987年度 の142%から1997年度 の23.1%へと一貫 して上昇 して いる6.
その結果、固定 資産構成比率は1987年度 の326%から1997年度 の41.3%に上昇 している。 自
己資本比率 を上昇 させ ることも望 ま しいのは 当然で あるが、比率の動 向か らみた場合 には、
とくに投資そ の他 の資産 の内容 を検討す る必 要 がある。'1
(4)自転車"1・'・
自己資本比率の動向は連結 と個別では対照的 な動 ぎを示 して いる。連結の場 合には1987年
度の42.1%から1997年度 の30.9%にまで一貫 して低下 して いるピ これ に対 して、"個別の場 合
には1987年度 の46.2%から1997年度 の51.7%にまで、 これ もぽぼ一貫 して 上昇 して いる。固
定比率 と流動比率につ いては、連 結では初期においては固定比率より も流動比率の方が高かっ
たが、1ggi年度以降はそれが逆転 し、 しか も差が拡大す る傾向 にあ6'tS'個別の場合 に も、1固'














明 らかに してお きたい。㌧.プ' 、 一.、,'
製造業全体でみ ると、.資本利 益率 は、 当然の ことなが ら、連結、個別 ともに景気 の動向に
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図表2製 造業(連結)
、 指 ・標' 19871988198919901991
`
199219931994199519961997




長 税引後当期損益 10001444157215甑111&557.03&1 53i110.713L510軌4
性 使1用 総 資 本 10α0
`
1127・1319144515α615α11468149415仕0162.316τ4
売 売上 総 損 益 2&0 24.5249246 241 2352a1 240 246 24.7,252
上
高 営;業 損 益 49 62
'a4 ・5
.7 46 34 2.7 36・45 48 47




経 常 損 益
`


















弩税 引 後 損 益 ・22 ・28 28 25 13 α9 ・06 α9 L7 1.9 15
渠 使用総資本事業利益率 a3"η .7.8 7.2 5戊 40 30 39 46 49 生8
製 経営資本営業利益率
,
:,55・7ユ 70 a3 49 3メ 27 3.7 46 51 50
豊自己資本税引後利益軋72 92
,}






















































































































'α96 α94 091 α87 ・α85 088 088 0.920.91
率 経営資本回転率個) ・1.12 己.15 L11 LO9 1C71.03099 m3 LO3 108 1.06
出所:日 本 開発銀 行設備 投資研 究所 『1998年版 産 業別財務 デ ー タハ ン ドブ ック』 、
3ペ ー ジeた だ し、形 式 と表現 につ いては 変 更 した。
32 一 経 理 知 識一
図表3製 造業(個別)
指 標 　 198719881989ユ99019911992
=
19931994199519964997

















14α0 81θ 6αま 阿737112.312231045
1 ■ ～ `
性 使i用総 ・資 本 10α010息6124.4134613息313&81359・13∪31390141.51429
売 売;上 総 損 益 2α9 220 221121621.02α3.201.21221潟 21β 217
上
高 営 業i損 益
46 喧7 58・53
…
42 31 25 35 41 44 42
利 事 業 損 益 仕3 74 77 74
1
62・.47 &8 46 50 53 51
益 経 ・常 損 益 48 6.0 61 56 44 a1
ト
・1、2焉 31 &9 43 4孝




58 55 42 ag 2A' 28la7・3.9 33




























杢 1 ' i |
芭 自己資本税引後利益率_66 =8.1
'82 75 58 :a3 24` 2£ 42 '・44 口'37
資 流 動 資 産 6α0 602 603 581 559 539 ・52.4 525 528 524 515
産 (現預金有価証券)222 223224 199 1軌2 1&7 r&1 1&217.2163 15.4
1
:構 (売上 債 権) 215 22.1229 230 21.12α2 197 2042L3 21£ 299
成
比 (棚卸 資 産)
`12.5 122 1ユ7 11.9・122 ユ1.7 11.210⑨ 110・10.9 ぱ1.3







) 叉投資その他) 142'15C 157 170 1寵 1&3 193 1a7 199 2α6 212
安 自己 資本 比率 35.03653&1 3&1 386 392'405、4Ll 41.6423 4&1全性
(ei」,'
1
固 ・ 定'比 ・ 率 114210&8、1041210駄6114411乳3117:41155ユ13511221124





























出 所:日 本開 発銀 行設 備投 資研 究所 『1998年版 産 業別 財務 デー タハ ン ドブ ック』 、








成 売 上 ・㌧ 高 10α0:1148132014仕514τ7、13761232127913ao137⑨139.4.
長
1
税引後当期損益 10α0=40&1371£33α82139一626一2212一264132&0 9τ5 3τ6
●
'
性 使 用 総 資本 10α0・9&7 10&611息31234` 12391172117213361113L163




営 業 損,一益 仕6 11.f1α6' 1&1_a7 41 α7 、34 65 5遵 55
利 事 業 損 ・益 &3、 123ユ2.0 ,息6 &0 53
1
1㊤ 41 70 58 仕1
1 F 宅.
益 経 常 損 益 ・26・ 68:'.66 50 28 α6 一19 一1.3 28 24 a4
癸税 引 前 損 益 ・1.肌 a5 r46 38、
¶
25 α0 一2.1 一24' 31 10 'α9
毯 税 引 後 損 益 ・1.1 4q ・31 ・a5 輻6 一〇、5' 一2.0㌔ 一23 27 OB α3
馨 使用総資本事業利益率
寺
'44:τ7 &3 67 .52'30 α8 24 44 3潟 ag
裂 経営資本営業利益率 ・&9 ・エ6 ・8 .1. 63 50 a8 α5 .a3 45 .40 41
書 自己淋 税引後利益率 43 162 1`12 &1、 51 .TL5一57 平4 息4 '、27 ・LO
資 流 動 資 産 4a1 4τ0 496 4息1 4τ2 442 40.541.14α8 4ω 430
産 パ現預金有価証券)1a5 155 148 141 、144 130 115 11.1,&6 '85 息8




12.711万 126 141 149 149
成 (棚卸 資 産) 、153 148 15∬
～
1∈L4153 1鵠 142 141 148 142 144
比 十
率 固'定,資 、産;538 5ag 5α3
・5α8 526 556 593 5a7 5息1 589 5丘9




432 4a4 47.14`τ3 47.q,459
`r8 (投資その他) 息9 口 α1・ 1α9,1L411.5119 12.110.5・1α5 10β' 99
窒自己 資本 比 率 145,1仕7,223 21.2F2α7 1息7 193 1仕9 1&8 19.3183
性 固 定 比.率 372131582258239.8253628a830乳93470314830{L131L6
( 《
毯 流i動 比 率 958101.812α31139105310τ2100.59&3'9&0100X)1016`
塁使用総資本回転率(回, 052 α61 α67 α68 α641 α58 α54
|
息57 α60 α64 064
率 経韻 本回転率個 α59 α69 α77 α78 α74、α69 α63.・α67 ・α69 1α74 074
出所:日 本開発銀行設備投資研究所 『1998年版 ・産業別財務デ一夕ハンドブッ汐』、
36ペー ジ。 ただ し、形 式 と表現 については変更 した。
34' 一 経 理 知 識一
図表5・ 高炉(個別)
指 標 198719881989.19901991199219931994199519961997
成 売;上 高 100.01154121.712仕512a711511064103310501063105.4
長 税引後当期損益 10α0370337a4323.8323112&0一2159一284730甑012a2'10η
性 使 用総 資 本 10(LO969101旦105.6108210&51039・9&9 957931 9夜3
売 売 上'総 損 益 17.2222 2262α2 ・鳳4 ,166135 153 1τ5 167 17.9
上 「営 業 損 益 仕4 11.3
`11β
&6 72・41 α5 3.3 6.5 61 τ3高
利 事洪 損 益 1&1 ・125 1&1 102 &7 戸53' 14 41} τ1 6.7 7.9
益 経 ⊃常 損E益 26 7.1 74 55・a5 ・α9→ 一17 二15 26 &0 36
甕税 引 前 損 益 '17 阻 50 40「 34・ 04 」20 一29 31・17 L7






55 30・0.7 22 41 40 ・ 】L8
裂経営資本営業利益率 3.8 &0 86㌧65』54 2.8 α3・
」
22 46 4.4 53
吏 '
% 自己資本税引後利益率 』37 12.9・1α2 τ2 ∪9'.α6 49 一68
`τ5:30㍉25
資 流 ・動 資 ・・産 449 457 4τ2 466 4ag 4α2 37.0365魯374 3al 4α6
産.(現預金有価証券) 担3 144・la1 125
+
128 11.8.10.4.息3 。79 8.3・ 軌5
`






・〈棚 卸 資 産












































安 自己 資 本 比 率 15∴ 17.寸20 247 249 2401235 225、246 254 25.2'全
性(
,
固」定 比 率 35α430442109215422452484267↓52819,2543243923鼠7
蓬 流 ㍉動 ・比 率 95.2100.2・121011411046ユ0&3101ユ10α4102410581139







α76 α75 0.68`0お5 α66・070 :α73 o.ね
出所:日 本開発銀行設備投資研究所 『1998年版 産業別財務データハン ドブック』、
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性 使用 総 資 本 10σ0120.3138;4' 151β15砒91547152415&2169.517τ21838
売 売 上 総 損 益 .279306 3L7 32.231.22息6 2鯉 30.22α9,277 2宅4




仕5 、・71 6.2 &8 22 25 、39 47 a2 、2.4高
利 事i業 損
;
益.50 ・τ2 8.0 7.1 47 29
、
,&0 44 50 a4 ,28
益 経 常 損 益 41 al ]仕4 57 30 1.5 21 3.0 ag 27 1.2
甕椥 引 前 損 益 ,42 aL 64 .・5.7 3q 10 ao 'ag 37、 266 L3
毯税引後 損 益 '1β a7 29 、a5 m ,α2 α3 1.乞 17'L1 立2








■Z8 67 ,3.922 己5 4q 50 35 27
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22.12L8 21.721.5231 240 23.0
成
比 (棚卸 資 産)」薇 1







































安 自己 資本 比 率 ,、28.3 27.32τ2 270 2a4264 264263 2516254 ・23.9
毒
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固1定 比 ・率 12&5125512τ313381428147〔f1465・144914τ5157.5
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出所:日 本開発銀行設備投資研究所r1998年版,産 業別財務デrタ ハン ドブック』、
56ペー ジ。ただ し、形式 と表現 にっいては変更 した。
36 匡㍉一 経 理 知'識 一
図表7コ ンピ ュー タ ・電機(個別)一
1・ ハ指1'}・`・ 標 ・' 19871988198919901991
‡
199219931994199519961997三
成 売 ㌦ 上 高 10α0111.812M 13α31329
1
12&712仕4129.5145415&515a4;
長 税引後当期損益 10α0157221a6216111&65軌5 641
1'93.81424138.95ゑ6}





売 売1上総 損 益 .2632鵠 2住9 2軌5 274 255
,・249 「260 26ユ 241232
上








・`12'27 36 聾 ・'渕
利 事 、業 損 ・益益 51 69
'79'
τ1 43・∴26 '2.6㌦40㎡48 a5 Z7・…
益 経1常 損 益 33 '50 59 153 25 1.2.いL5 `23z&2 25
'12
き '
蜜 税 引 前i損 益"a5'50 156 弓」'4.9 ・22 ・12 '1.5 `21 29 、い21 ・io'
…毯
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'Ω `'30 口2 ・M tl'闘 :'4735 し23'
竺 自己資本税引後利益率 ・ 住1
F&3 '10D …甑1"47
　1{'24.25'37 '54∵ 51 ・加
}




6烈 6546鵠 6z6619 619 61B6α6 5&7、`
日産 傾 預金有価証券)
巳
1駐1 2α9 222 1&4 ユ68 1邸 172',lz7i 、1仕7 ・142 132,`構 '(売上 債 権) 236'242 244
'24
8 23.3229 2272L6 23ユ 252}240
成 パ 棚 卸 資 産' 19⑨ 1&4 1版4 1τ9 18.81τ7 17dUτ3 172'1仕1 i}154;比
率 固i定 資《 産1326 32r
'321・346 36.13雇 3&f381;・3&1 3軌4 41.3、
寸( (有形固定資産) 1&3 ユ73 1τ3 ユ78"1&7・1&7 185`18.0 17⑲ 182 1&∂1…
・㌘ 1・・1(投資 そ の 他) 142㌧147 .ユ47 1∪7
'1τ3
186
'19561息9 `2α1 210 2止1…
安 自己 資本 比 率 '3L3
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回 使用総資本回転率個 U〕8:1.10']LO5m2 'α98 α93 α93 αgq LO§ LO8dLO4 、～
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出所:日 本開発銀行設備投資研究所rig98年版 産業別財務デ 〔ータハ ン ドブ ック」、
182ペー ジ。ただ し、形式 と表現 については変更しだ。
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図表8自 動車(連結)
指 標 19871988198919901991199219931994199519961997
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売 売 上 総 損 益 1&2 1駄2 2α0 1駄8 1&8 174 1a1 178 1甑0 2L7 240
上営'業 損 益 ・&2 、43 46 &7 30 13 α3 15 24 45 48筒 ` ` `
利 事 業 損 益 44 5.5
'(L3
≡L6 44 25 1.2 21 29 50 52『
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棄 使用総資本事業利益率 64 7.683 τ0 54 、2.9 14 .24 32 5B 5.5
和1 `,■`
墓経営資本営業利益率
'53 ,・69 7ユ べ5 .5 44 '1£ 、04 19 &1 62 .59
% 自己資本税引後利益率 &1 8.7 &1 仕6 66 21 α6 α7 38 85 79





























(棚卸 資 産) 11.i1α6 1α3 1α4 10.3103 10.0息0 a8 &4 息4比
固1定 資 産 450 445 416 433 4&6 4息5 525 536 5ag 5al 52.6率 3(パ 有形固定資産) 2甑1 28.6271 2&3 30.932.9342 354 345 349・349
巴 '(投資 そ の 他) 14614.513.3140 16.51・5.2 1詔 158 17.41仕7 163




































出所:日 本 開発銀 行 設備投 資研究 所 『1998年版 産業 別財 務デ ー タハ ン ドブ ック』 、
64ペー ジ。`ただ し、形 式 と表現 につ いて は変 更 した。


















売 売 ・上 総 損 益 1a6 144 145 143 122 1α8 ヂ1α2 11β 134 1仕4 18.3
上
高 営 業 損 益
23'34 36 a5 19 α6 α1 LO 21 42 48
利 事 業 損 益 38 50 53 54 38 22 1.3 20 29 50 56
益 経 常 損 益 43 49 49 48 32 L8
'1
.2 1お 26 46 .5.0




毯税,引 後 損 益 2.0 23
㎏26
22 1潟 09 α6 ・α5 15 23 27
璽 使用総資本事業利益率 5β τ3 τ8 砒9 55 3.1 18 26 ・38 68 τ0
塞 経営資本営業利益率 44 66 69 69 38 13 α2 1.9 41 89 乞9
警自iヨ資本税引後利益率 a3 74 &2 ・7.1 '55 '・2 .8 ・17 13 38 '6.3 阜7
資 流 動 資 産 51β 5L9 5a24息9 446 445 41.7426 4α2 41B 4L1
産 (現預金有価証券)225228 243 2U 17ユ 1&3157 17.2149 1τ0 167
構 〈売 上債 権) 169 173 1&1、1カ 17ユ 1仕3 161 i臥9 1τ3 173 1妬
成
比 (棚卸 資 産) a3 60 57 a5 仕6 仕9 68 59 57
54㌔ 610
率 固,定 資 ∵産 482 4&1 46.85α1 554 555 5&3`
57A 5軌8 5&2 5&9
('〈 有形 固定資産) 2a8
キ'253
245 259 287 291 2&72寵 26.249 248





安 自己 資 本比 率 4a2 471 4a6 4仕5'468.47.048β 49ゴ 504 51」 51.7全 、
箕 固 定 比 率 1044オ 102010α410τ711&511&2120二1116.811&8114211&9
毯 流 動 比 率 1322133615&0141!4、13281271137.91331122.211341175
回 使用総資本回転率個) 147 146 M7 L48 lA6 M1 4.351.311.29L38 125
塁経営貧相 転率(回)1」90lOO 192 1.97ao2 197L91 1.90192 210・L91
出所:日 本開発銀行設備投資研究所 『1998年版 産業別財務デ〒タハ ンドブ ック』、
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